








byl volatilni a bohaty na uddlosti. V zavéru roku pak byly trhy postizeny panickym vyprodejem.
Globélni akeciovy benchmark MSCI All Country World uzaviel rok se ztratou -7,5 %. Hlavnimi
faktory, které hybaly s vykonnosti aktiv na finanénich trzich, bylo utahovani ménovych podminek ze
strany n¢kterych centralnich bank (Fed zvedl sazby Clyfikrat o 25 bps), rostouci obavy z eskalace
obchodnich valek, skanddl se zneuXivinim dat klientd na socidlnich sitich vedouci k vyprodeji
technologickych akeii, rostouci averze investorti k investicim na emerging markets v prvnim pololeti a
na druhé strané silny riist ziskovosti americkych korporaci tazeny dafovou reformou, ale i riistem trzeb
plynoucim ze silného ristu globdlni ekonomiky. V poslednim étvrtleti uz ale previzily obavy ze
zpomaleni globdlniho ristu a ziskovosti firem, i z toho, Ze americka centrilni banka zvedne sazby
netimémné vysoko, a investofi poslali akciové indexy ostfe doli.

Po velmi silném lednu, v tnoru akciové trhy poklesly tazené volatilnim vyvojem hlavné na americké
burze. V obdobi od 23. ledna, kdy akcie v USA dosahly svého historického maxima, do 9. Gnora oslabil
index americké burzy o vice nez 10 %. Pri¢inou byl rist inflaénich ocekavani a tim i riist vynosi
dluhopisti. Pokles byl vyrazny a rychly i diky pfedchozimu piekotnému rustu cen akeii, jejichz
zhodnoceni béhem ledna dosahlo 7- 8 %. Investofi do cen promitli pozitivni dopad danové reformy
v USA a analytici zvedli sv4 ofekavani na rist ziskovosti firem. RovnéZ algoritmické obchodovani a
nucené prodeje akciovych futures ze strany fondi spekulujicich na trvani rekordné nizké volatility
zvyraznily propad. Az do zafi pak americky akciovy trh rostl na pozadi vybornych dajl o ziskovosti
americkych korporaci a od &ervence az do 20. zafi tvofil sérii rekordnich maxim. Rijnovy vyprodej
probéhl globdlné a vSechny 4 hlavni regiony (USA, Evropa, Japonsko a emerging markets) oslabily
v uzkém rozmezi od 6,9 % do 9,1 %. Spoudtétem korckee byl pomémé svizny narlst vynosd na
dluhopisech, coz pfipominalo Gnorovou korekei a daldi pii¢iny uZ tak zfejmé nejsou. Nejspise 1o byl
mix daldich faktori jako bliZici se termin voleb do amerického Kongresu, nervozita z velmi vysokych
zisku firem nepfenositelnych do roku 2019, rist napéti v americko-&inskych vztazich a obnovujici se
krize italskcho dluhu, Proti Gnoru, ale vyprodej nezasahl viechny sektory — investofi dostali moZnost
schovat se v akcifch firem z farmaceutického sektoru, utilit a spotfebniho zbozi necyklické povahy.
Farmacie a utility taky byly jedinymi sektory, které skonéily v kladnych éislech i z pohledu celého
roku. Po listopadovém uklidnéni, kdy investofi dostali daldi davku pozitivnich dat z Korporitnich
vysledki za treti Ctvrtleti, pfisel prosincovy Sok. Tato korekce byla jedté vyraznéjsi a hlavnim divodem
byla nediivéra investorii v odhady riistu ekonomik a ziskd firem pro rok 2019, zejména v USA a Ciné.
Americky index S&P 500 si v tomto mésici pfipsal ztratu ve vysi -9.2 %, coZ byla nejvétsi prosincova
zirdta od 30. let. Situace trochu pripominala paniku z ledna 2016, nejen kviali rychlosti a hloubce
propadu, kdy v ramel mésice ztratil americky index vice nez 10 %, ale podobné byly i pric¢iny jako
rychly pokles ceny ropy (- 40 % od konce zafi), revize odhadl ziskovosti firem pro rok 2019 doli,
slaba data z ¢insk¢ ckonomiky a napéti v americko-Cinskych vztazich, programové obchodovini a
rekordni riist volatility. Americky akciovy index vykazuje dlouhodobé vy3si korelaci s cenami komodit
a prumyslovou vyrobou nez se spotfebou, na kieré je primamé zavisly rust HDP. Vysledkem roku 2018
tak byl pokles ocenéni americkych akeii z P/E 23x na 17x — v&Si propad jsme béhem jednoho roku
vidéli pouze dvakrat v historii, v letech 1973 a 2002, ale to uZ byly akciové trhy v medvédich trendech.
Presto v relativnim srovnini byl americky trh srofni ztratou - 4.4 % (véetné dividend) opét
nejvykonnéjsi. Akcie v eurozoné ztratily - 12,1 %, emerging markets v dolarech - 14,4 % a Japonsko
- 16 %.

Rust medovych tlaku, vysaty trh prace, rostouci inflace a hlavné slab3i koruna, ktera se dostala pies
aroven 26 vaéi euru z lednovych minim 25,2, vedly éeskou centralni banku k pateru zvy3eni trokovych
sazeb vizdy o 25 bps aZ na 1,75 %. Cesky dluhopisovy index v zafi ztracel uz - 2,8 %, ale kazdoroéni
stres pfed koncem roku kvili platbé do rezoluéniho fondu vedl k oZiveni a celkové roéni ztraté -1 %.
Na kreditnich trzich v USA se od minim na pfelomu zimy a jara rizikové prémie roztahovaly a podle
naseho ndazoru bylo dosaZzeno minim pro tento cyklus. ECB sice oznamila postupné ukonéovini
kvantitativniho uvoliiovani ale holubi¢i komentar a pooteviend zadni vratka, ktera si ponechala nejen
kvili vyveji v Itdlii po volbich ale i z ditvodu t&Zko predikovatelného vyvoje kolem obehodnich vilek,
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